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变量 均值 标准差 最小值 1/4 分位 中位数 3/4 分位 最大值
RDE 0.216 2 0.317 5 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.387 3 0.982 4
EDU2 10.822 0 6.574 1 1.000 0 4.000 0 9.000 0 16.000 0 25.000 0
EDU3 40.786 4 32.112 3 1.000 0 8.000 0 27.000 0 64.000 0 125.000 0
EDUD4 0.452 5 0.498 1 0.000 0 0.000 0 0.000 0 1.000 0 1.000 0













1. 成本法度量的提出。 按照我国 2007 年开始执行的
《企业会计准则第 6 号——无形资产》， 对 R&D 投入的处
理采用有条件的资本化处理。 具体而言，首先区分研究阶
段支出与开发阶段支出。 研究阶段的支出，应当于发生时
























（1）CEO 教育层级体现了 CEO 的知识存量、 认知能






















摘要： 文章以我国 2008 年~2010 年披露了 R&D 资本化金额和 R&D 投入总额的深市中小板和创业板上市公司为样本，
共 674 个观测值，检验了 CEO 的教育层级对企业研发效率的影响。文章引入成本法来度量企业 R&D 的效率，研究结果发现，
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回归（1） 回归（2） 回归（3） 回归（4）
变量 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值





ASSET -3.3119** 0.050 -3.2485* 0.054 -3.3952** 0.044 -3.1202* 0.064
ASSET2 0.0766* 0.056 0.0752* 0.060 0.0786** 0.050 0.0721* 0.071
STASHA 0.5453** 0.015 0.5247** 0.020 0.5566** 0.013 0.5506** 0.013
ARDINC 0.1317*** 0.000 0.1305*** 0.000 0.1326*** 0.000 0.1333*** 0.000
UNIFIC -0.0322 0.552 -0.0352 0.515 -0.0313 0.563 -0.0410 0.449
GENDER 0.0808 0.422 0.0786 0.434 0.0792 0.432 0.0691 0.492
LISTAGE 0.0218 0.283 0.0225 0.267 0.0241 0.235 0.0225 0.264
HERFIND 0.1231 0.620 0.1261 0.611 0.1068 0.667 0.1782 0.472
INDEPEN -0.4645 0.418 -0.4428 0.439 -0.4604 0.422 -0.4213 0.461
ROA 0.6595 0.394 0.6450 0.404 0.7210 0.351 0.6462 0.403
RI 0.0083 0.455 0.0084 0.448 0.0081 0.468 0.0065 0.555
LEV 0.3386 0.115 0.3452 0.108 0.3371 0.117 0.3558* 0.097
CASHI -0.8198* 0.053 -0.8327** 0.049 -0.8191* 0.054 -0.8984** 0.034
INDUS-YEAR 控制 控制 控制 控制
Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000
Pseudo R-squared 0.063 0.064 0.062 0.066
Log likelihood -483.710 -482.913 -484.085 -482.328
Number of obs 674 674 674 674
表 2 回归结果（Tobit Regression）
注：***、**、* 分别代表在 1%、5%和 10%的显著水平显著（双尾检验）。
（2）CEO 教育层级对知识流量和知识创造力的影响。




新知识）如何促进组织创新成果的产 生（Kogut & Zander，
1992）。这两类知识之间存在重要的共生关系。企业拥有当
前一定水平的知识（或秘诀），这些新知识必定在某一程度
时 会 导 致 有 价 值 的 新 产 品 或 新 服 务 的 出 现 （Boland &
Tenkasi， 1995）。 因此， 当前知识会影响新知识的创造程
度，刚形成的新知识又以新产品和新服务的形式变成当前
知识。

















提 供 了 宝 贵 的 外 部 资 源 D'Aveni （1989）。
组织的关键成员及他们的社会关系（网）将
成为他们在交换与合并过程中所取得知识




























RDE =α0 +α1EDU +α2ASSET +α3ASSET2 +α4STASHA +
α5ARDINC +α6UNIFIC +α7GENDER +α8LISTAGE +α9HERF -
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的赋值=9，硕士研究生的赋值=16，博士研究生的赋值=25。
即采用 CEO 教育层级数的平方的值， 这样形成的教育层





了 CEO 教育层级数的立方值来度量， 用 EDU3 表示该变
量。 其次，本文采用了虚拟变量的方法度量，若 CEO 学历
为硕士研究生及以上，取值为 1，否则为 0，用 EDUD4 表示
该变量。 同样，为了稳健需要，本文采用了第二种虚拟变量
的定义方式，若 CEO 学历为博士研究生，取值为 1，否则为
0，用 EDUD5 表示。
上述模型（1）中控制变量及其定义如下：ASSET，资产
规模，取本期期末资产总 额 的 自 然对 数；ASSET2，资 产 规
模的平方， 本期期末资产总额的自然对数 的 平 方；STA-




为同一人取 1， 否则取 0；GENDER ，CEO 的性别变量，若
为男性取 1，为女性时取 0；LISTAGE，公司已上市的年数，
以 2004 年份作为基数来计算；HERFIND， 股权集中度，为
公司前 3 位大股东持股比例的平方和；INDEPEN， 独立董
事比重，等于独立董事人数 /董 事 总人 数；ROA，资 产 收 益
率，净利润 ／ 总资产余额；LEV，资产负债率，负债总额 / 资
产总额；CASHI， 本期经营活动产生的现金流量净额 / 期
末资产总额；INDUS，行业控制变量，涉及公用事业、综合、
工业、商业，设置 3 个虚拟变量；YEAR，年度虚拟变量，涉
及 2008、2009、2010 年度，设置 2 个年度变量。




了其他变量数据缺失的样本， 最终本文得到 674 个观测
















况。 在最终的观测值为 674 中，RDE 为 0 的有 371 个，即本




具有高度的不确定性和不可预见性。 限于篇幅，表 1 仅报
告了被解释变量和主要解释变量的均值、标准差、最小值、
最大值和四分位数。
从表 1 可以看出，CEO 的教育层级（EDU4）的均值为
0.4525，意味着 CEO 的学历为硕士研究生及以上的观测值
占 45.25%（305 个）；教育层级（EDU5）的均值为 0.0549，表
示 CEO 的学历为博士研究生的观测 值 占 5.49%（37 个）。
这在一定程度也反映了我国上市公司 CEO 的高学历还不
够普遍。
变量的 Pearson 相关系数表明 （限于篇幅，Pearson 相
关 系 数 表 格 从 略 ）， 采 用 赋 值 法 度 量 的 两 个 教 育 层 级
（EDU2）、（EDU3）变 量 与 研 发 效 率（RDE）变 量 分 别 在 5%
和 1%的显著水平以上正相关，相关系数分别为 0.0926 和
0.1002。 采 用 虚 拟 变 量 发 度 量 的 两 个 教 育 层 级 （EDU4）、
（EDU5）变量与研发效 率（RDE）变 量 分 别在 10%和 5%的






的不同度量方式分别进行 Tobit 回归估计，结果见表 2。
回归（1）、（2）的结果显示，这两模型整体显著（chi2 值
的显著性均为 0.000）。 教育层级（EDU2）、（EDU3）变量的
系数均在 5%的水平上显著为正（系数分别为 0.0077 和 0.





系数分别在 10%和 1%的水平上显著为正 （系数分别为 0.
0919 和 0.2680），表明相比教育层级为硕士研究生（博士研
究生）以下的 CEO，教育层级为硕士研究生（博士研究生）
及以上的 CEO 越有利于提高其企业的研发效率。 这一结
果也支持了假设 1。
为了检验内生性， 本文对上述回归模型分别进行了
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本文利用我国 2008 年~2010 年中小板和创业板上市
公司年报中披露 R&D 资本化金额和总额的经验数据，构
建了多元线性回归模型， 实证研究了 CEO 的教育层级对
企业研发效率的影响。 研究结果表明，（1）与教育层级较低
的 CEO 相比，CEO 教育层级较高的 CEO 有利于提高企业
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